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信息披露对权益资本成本的影响
——基于管理层预测消息类型的实证研究
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［摘 要］从信息不对称的角度出发，考察了管理层预测消息的利好程度对权益资本成本的影响。研究发现，管理层预测消
息的利好程度越高，越有利于权益资本成本的降低；相比于自愿性披露，强制性披露制度下管理层预测消息的利好程度越高，越
能显著降低权益资本成本；随着股权集中度的提高，管理层预测消息的利好程度越高，越有利于权益资本成本的降低。
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Abstract: This paper explores how a better message of management forecast effects the cost of equity capital in the view of the
asymmetric information. We find that, better a message is, lower the cost of equity capital is. Compared with voluntary disclosure, man－
agement forecast can be better in the compulsory exposure system, greatly decrease cost of equity capital accordingly. With the extent
increasing of ownership concentration, a much more nicer forecast will help reduce the cost of equity capital.
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一、引言
分析师预测和管理层预测是投资者获取信息
的两大重要来源。Waymire（1986）[1]通过比较分析
师预测与管理层预测的结果，发现管理层预测在
公开披露之前要比分析师预测更加准确。作为参
与公司经营决策的内部人，管理层更了解公司的
情况，与分析师相比，其掌握着更多的优势信息
（Altschuler et al.，2015）[2]。Hutton 等（2012）[3]却认
为，管理层预测和分析师预测的准确性是相对的，在
公司层面，管理层虽然比分析师拥有更多的信息优
势，但在行业和宏观分析层面，分析师比管理层的预
测更为准确。此外，管理层预测会影响分析师对公司
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的跟踪（Anantharaman and Zhang，2011）[4]、准确度
（Wang et al.，2015）[5]及修正程度（Yezegel，2015）[6]，
进而影响分析师的预测结果及投资者的预期。基于
此，本文拟根据管理层预测可能产生的影响，以管
理层预测为研究对象，探讨管理层预测带来的经济
后果。
与美国等国家采用管理层预测自愿披露的政策
不同，我国对上市公司管理层预测实行的是半强制
制度，即管理层预测分为自愿性披露和强制性披露。
当上市公司预测业绩出现亏损、扭亏为盈或盈余增
减幅度达到 50%以上时，公司必须按照制度进行
披露；当公司盈余增减幅度在 50%以内时，管理层
可以进行自愿性披露。Huang等（2014）[7]将上市公
司的管理层披露特征归纳为三个方面：（1）强制性
披露与自愿性披露并存；（2）管理层会根据披露内
容的不同选择强制性披露或自愿性披露，这是动态
变化的，即今年是强制性披露，明年可能就是自愿
性披露；（3）管理层可能存在盈余操纵动机，以避免
被强制披露预测信息或者因没有按规定披露预测信
息而受到惩罚。
权益资本成本是企业通过发行股票获取资金而
付出的成本，这一成本的高低影响着企业的融资决
策，关系着企业的未来发展。与融资优序理论的结论
不同，我国企业更偏好股权融资。这一方面是因为我
国的股权融资成本较低，另一方面也与缺乏对大股
东和经理层的有效监督有关（肖泽忠、邹宏，2008）[8]。
在融资过程中，融资成本是企业考虑的重要因素。当
投资者对企业的未来发展不确定时，其会要求提高
未来资金的回报率，从而增加企业的权益资本成本。
为了减少投资者与企业管理层之间的信息不对称，
投资者会利用年报和分析师预测了解更多的企业信
息，而管理层也会以业绩预告的形式向投资者披露
更多的信息。
管理层披露的预测信息能否减少管理层与投
资者之间的信息不对称，从而降低权益资本成本，
这是本文研究的主要内容。本文采用四种方式计算
权益资本成本，同时选取管理层预测中披露消息的
利好程度作为解释变量，利用消息利好程度与权益
资本成本的实证结果来考察管理层预测的经济后
果，即是否减少了投资者与管理层之间的信息不对
称。本文以消息类型作为分析视角有以下几个方面
的原因：（1）消息类型是管理层预测中披露的各种
重要信息，其在每个业绩预告中都有所披露；（2）国
外文献虽然探讨了消息类型对权益资本成本的影
响，但由于我国的管理层预测披露制度与国外不
同，先前的结论是否适合我国的情形尚需进一步的
讨论，而国内鲜有针对管理层预测消息利好程度与
权益资本成本关系的研究；（3）在国外的文献中，消
息类型是根据管理层披露的信息以及分析师披露
的信息综合而得，而本研究中的消息类型取自管理
层业绩预告中直接披露的信息，与分析师披露的信
息无关；（4）半强制披露制度使得管理层有操纵消息
类型的动机，而不同的消息类型带来的经济后果是
不同的。
本文从信息不对称的角度出发，探讨了管理层
预测消息的利好程度是否会对权益资本成本产生影
响以及影响方向和程度。以往的研究通常是将消息
类型分为好消息、坏消息以及确定性预测（Confirm－
ing management forecast）。根据袁振超等（2014）[9]对
管理层预测披露类型的分类以及管理层预测中的消
息类型定义，本文将“略增”（净利润同比增长率小于
50%）、“扭亏”、“预增”（净利润同比增长率大于
50%）和“续盈”认定为好消息，将“续亏”、“首亏”、
“预减”（净利润同比增长率减少 50%及以上）和“略
减”（净利润同比增长率减少 50%以内）认定为坏消
息，将“预平”（净利润同比增长率变化幅度在 10%以
内）认定为“不变消息”。
本文的贡献主要体现在三个方面：一是丰富了
国内关于管理层预测信息与权益资本成本的研究；
二是从制度的角度分析了管理层预测披露制度对消
息利好程度与权益资本成本关系的影响，探讨了管
理层预测制度是否会影响二者的关系以及影响方向
和程度；三是从股权集中度的角度分析了股权集中
度对管理层预测消息的利好程度与权益资本成本的
影响，探讨了股权集中度是否会影响二者的关系以
及影响方向和程度。
二、文献回顾与研究假设
管理层预测对权益资本成本究竟有何影响，目
前的研究仍存在争议，有人认为管理层预测降低了
权益资本成本（Kim and Shi，2011）[10]，也有人认为管
理层预测提高了权益资本成本（Baginski and Rakow
Jr，2012）[11]。这些研究者均是从管理层披露的盈余预
测特征和质量及制度背景等角度进行分析，忽略了
消息类型对权益资本成本的影响。
Kim 和 Shi（2011）[10]虽然分析了管理层盈余预
测的消息类型对权益资本成本的影响，但他们的研
究是基于自愿性披露制度，且消息类型的衡量与分
析师预测有关，即管理层预测的盈余若高于分析师
111· ·
预测的盈余，则认为管理层披露的是好消息，反之则
认为是坏消息。本文的消息类型来自于管理层的直
接披露，是基于预测值与上一年净利润同比增长率
的比较而得出，其优点在于：（1）管理层对消息类
型的披露几乎存在于每个业绩预告中，样本量要比
Kim和 Shi（2011）[10]多；（2）管理层作为“内部人”更
了解公司的情况，比分析师预测有着更多的信息含
量；（3）在好消息与坏消息分类的基础上，增加了
“不变消息”类型，即“预平”（管理层预测值与上一
年净利润同比增长率的增减幅度变化在 10%以
内）。因此，结合我国的管理层预测披露制度，本文
以管理层直接披露的预测消息类型为视角来探讨
预测消息的利好程度对权益资本成本的影响，结论
更加充分、真实。
（一）管理层预测消息的利好程度与权益资本
成本
管理层披露好消息会向市场传递公司具有较
高市场价值的信号，从而降低未来的现金流风险和
财务风险（Kim and Shi，2011）[10]，激励投资者持有
公司更多的股权，降低未来的期望报酬率，即权益资
本成本。
当公司经营状况较好时，管理层倾向于披露好
消息，以期将本公司与同行业的其他公司区分开来。
为了使投资者对公司披露的信息理解准确，管理层
披露好消息时更倾向于较高的精准性（指管理层预
测的形式，包括点预测、闭区间预测、开区间预测和
定性预测）和准确度（管理层预测值与实际值的差
距）（Kim and Shi，2011）[10]。例如，管理层披露的预测
消息越好，消息精准度的形式就越倾向于点预测或
闭区间预测，而非开区间预测和定性预测。从披露质
量来看，管理层披露的预测消息越好，管理层预测值
与实际值就越接近，从而有利于降低投资者与管理
层的信息不对称程度。相反，管理层披露的预测消息
利好程度越低，精准度形式就越倾向于开区间预测
和定性预测，从而使信息的模糊性增加，投资者据此
难以作出正确判断。另外，相比于好消息的披露，管
理层披露坏消息时预测值与实际值的差距较大，这
在自愿性披露中表现得尤为明显，也从某种程度上
反映了管理层的披露动机。因此，公司披露不同消息
时采用的预测形式和预测质量是不一样的，对投资
者的判断也会产生不同的影响，进而影响权益资本
成本。
根据信号理论，当信息出现高度不对称时，管理
层为了提高信息透明度，倾向于披露更多的信息。例
如，收益波动大的公司进行 IPO时，投资者对公司的
信任度较低，为了提高信息透明度，管理层倾向于进
行信息披露，尤其是利好消息的披露，以增强投资者
的信心（Mak，1996）[12]。因此，管理层披露的预测消息
利好程度越高，越有利于减少管理层与投资者之间
的信息不对称，进而降低权益资本成本。
从股票流动性的角度来看，流动性可以通过强
化大股东监督和增加股价信息含量来降低代理成
本，提高股东和管理层的信息透明度（熊家财、苏冬
蔚，2016）[13]，使私有信息较快地转化为公共信息，以
改善投资者的信息结构，优化信息传递方式，提高信
息传递效率（董锋、韩立岩，2006）[14]。当公司披露好
消息时，股票交易金额会增加，股票的流动性趋好，
管理层与外部投资者之间的信息透明度提高，权益
资本成本降低，且消息的利好程度越高，越有利于权
益资本成本的降低。相反，当管理层披露坏消息时，
投资者对公司潜在盈利能力的不确定性增加，股票
交易活动减少，未来的期望报酬率提高，权益资本成
本增加（Kim and Shi，2011）[10]，且预测消息的不利程
度越高，权益资本成本增加的幅度就越大。基于以上
分析，本文提出如下假设 1：
H1：管理层披露的预测消息利好程度越高，越
有利于权益资本成本的降低。
（二）管理层预测消息的利好程度、披露制度与
权益资本成本
根据我国的管理层预测披露政策以及万得
（Wind）、锐思（Resset）数据库归纳的消息类型，本
文将“首亏”、“扭亏”、“续亏”、“预增”、“预减”（盈
余改变超过 50%的预测） 定义为强制性披露，将
“续盈”、“预平”（盈余幅度小于 10%的预测）、“略
增”、“略减”（盈余幅度大于 10%且小于 50%的预
测）定义为自愿性披露（Huang et al.，2014；张然、张
鹏，2011）[7，15]。
从管理层信息披露的动机来看，公司进行强制
性披露多受制于政策的影响，而非管理者从公司利
益最大化角度进行的自主选择（高敬忠、王英允，
2014）[16]，强制性披露的成本要大于自愿性披露。在
强制性披露制度下，如果管理层披露的消息利好程
度高，则有利于降低投资者未来的期望报酬率，减少
权益资本成本，从而降低强制性披露成本。
从管理层预测的消息类型来看，在强制性披露
中，“预增”和“扭亏”向市场释放了利好信号，自愿性
披露中的“略增”和“续盈”也向市场传递了利好消
息，而“预增”和“扭亏”说明公司的净利润同比增长
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率高于 50%或者实现扭亏为盈，这对投资者的刺激
更为强烈，投资者更加看好公司的未来前景，从而降
低未来的期望报酬率，使权益资本成本减少。自愿性
披露中的“略增”和“续盈”说明公司的净利润同比增
长率小于 50%，投资者对这一好消息的反应可能较
差，而强制性披露中的“首亏”、“续亏”和“预减”（净
利润同比增长率降低 50%以上）相比于“略减”（净利
润同比增长率的降低幅度小于 50%）给投资者带来
的冲击更大，投资者如果判断公司的经营风险增大，
其就会提高未来的期望报酬率，从而使权益资本成
本增加。基于以上分析，本文提出如下假设 2：
H2：相比于自愿性披露制度，在强制性披露制
度下，管理层披露的预测消息利好程度越高，越有利
于权益资本成本的降低。
（三）管理层预测消息的利好程度、股权集中度
与权益资本成本
作为上市公司的内部制度安排，股权结构影响
着公司的多种决策和行为，而股权集中度作为股权
结构的组成部分对管理层的决策起着重要作用。对
于有融资需求的公司来说，股权集中度会间接影响
融资成本。
高度集中的股权使得大股东利益与公司利益保
持一致，大股东的协调效应增强（侯宇、王玉涛，
2010）[17]，大股东更有动力和能力监督管理者，从而
对管理层形成约束，减少委托代理成本。股权越集
中，控股股东的正向激励就越大，其也越有可能保持
对公司经理层的有效控制，使股权集中度与经营业
绩正相关（徐丽萍等，2006）[18]。因此，当股权集中度
较高时，公司管理层受到的监督和约束较大，其发布
的预测和披露的信息真实性较高，投资者对管理层
披露信息的信任度也较高。
股权集中度对公司价值和盈利能力具有正向影
响，即大股东持股比例较高时，公司价值和盈利能力
也较高（Xu and Wang，1999）[19]，可以向投资者传递
公司成长性和未来发展前景较好的信号。相反，分散
的股权不仅使股东倾向于短期投资，而且使股东丧
失了对管理者的监督约束能力，管理层有可能作出
损害股东利益的决策，使公司业绩下降（安烨、钟廷
勇，2011）[20]。股权高度集中的公司披露的预测消息
越好，越容易得到外部投资者的认可，从而使未来的
期望报酬率降低，权益资本成本减少。
高度集中的股权与大股东和外部投资者之间的
信息不对称呈现显著的正相关关系（Byun，2011）[21]，
大股东更有动机侵害外部投资者及其他相关者的利
益，这在控制权与所有权分离程度较高的公司中表
现得尤为明显。这是因为，股权集中使私有信息增
加，而非知情交易者会面临更大的交易风险。同
时，受股权集中与私有信息的影响，非知情交易者
不太可能改变对公司价值的认知，其对公司价值进
行错误估计的可能性就会增大（Byun，2011）[21]。大股
东拥有私有信息所导致的信息不对称和逆向选择，
也使得股票的流动性显著降低（Prommin，2016）[22]。
管理层作为公司的“内部人”，其通过披露预测信
息，可以提高大小股东之间的信息透明度，增加股
票的流动性。此外，管理层披露利好消息相当于向
外部投资者传递积极的信号，消息的利好程度越
高，越能降低外部投资者未来的期望报酬率，从而
使权益资本成本显著减少。基于以上分析，本文提
出如下假设 3：
H3：随着股权集中度的提高，公司披露的预测
消息利好程度越高，越有利于权益资本成本的降低。
三、研究设计与变量定义
本文的管理层预测数据来自于万得（Wind）数
据库的业绩预警子数据库以及锐思（Resset）数据库
的业绩预告子数据库，其他财务指标数据来自于
CSMAR 数据库和 CCER 数据库。本文选取 2001-
2014年的上市公司作为样本，同时剔除以下样本公
司：（1）金融类上市公司；（2）ST和 PT类上市公司；
（3）发行 B股和 H股的上市公司；（4）数据缺失的公
司；（5）预测披露时间晚于会计年度末一天的公司；
（6）考虑到多数公司的权益资本成本在 30%以下，为
了避免极值的影响，权益资本成本大于 30%的样本
被删除；（7）以每年 12月 31日为截止日期，本年度
之后的预测被删除。此外，为了控制极端值对回归结
果的影响，本文对连续变量 1%以下和 99%以上的
分位数进行了缩尾处理。考虑到我国的财务报表年
度数据均经过了审计，且相比于季度预测，投资者更
加关注年度预测，故本文采用了年度数据。
（一）研究设计
为了验证假设 1，本文构建了如下回归模型
（1）：
COCi，t =β0 + β1Newsi，t + β2Cr5i，t + β3Sizei，t + β4Lawi，t
+ β5LEVi，t + β6Coveragei，t + β7Financei，t + β8Insi，t +
β9Lossi，t+∑Highriskindcd + εi，t （1）
Newsi，t表示管理层预测消息的利好程度，它是
本文的解释变量。当企业披露的预测消息是好消息
时，Newsi，t=1；当企业披露的预测消息是“预平”时，
Newsi，t=0；当企业披露的预测消息是坏消息时，
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Newsi，t=-1。本文的控制变量如下：Cr5i，t为股权集中
度，用前五大股东的持股比例表示；Sizei，t为公司规
模，用总资产的自然对数表示；Lawi，t为是否存在法
律诉讼风险，若该年度有法律诉讼，则 Lawi，t=1，否
则，Lawi，t=0；LEVi，t为资本负债率，用总负债除以总
资产表示；Coveragei，t为分析师跟踪人数，用分析师
跟踪人数加 1取自然对数计算；融资动机 Financei，t
是虚拟变量，若年度内公司进行增发或配股，Finan－
cei，t=1，否则，Financei，t=0；Insi，t为机构持股比例，用
本期机构投资者持股数量占流通股的比例表示；公
司损失 Lossi，t是虚拟变量，若当期公司净利润为负，
Lossi，t=1，否则，Lossi，t=0；Highriskindcd 为高风险行
业，根据证监会发布的行业二级代码（2012版），本
文将研究和试验发展（M73）、互联网和相关服务
（I64）、软件和信息技术服务业（I65）、计算机与通信
及其他电子设备制造业（C39）、零售业（F52）认定为
高风险行业。
为了验证假设 2，本文构建了如下回归模型
（2）：
COCi，t = β0 + β1Newsi，t + β2NewsVoluni，t + β3Volun－
taryi，t + β4Cr5i，t + β5Sizei，t + β6Lawi，t + β7LEVi，t +
β8Coveragei，t + β9Financei，t + β10Insi，t + β11Lossi，t +∑
Highriskindcd + εi，t （2）
Voluntaryi，t是虚拟变量，代表管理层的预测披
露制度。企业若采用自愿性披露制度，Voluntaryi，t=1；
企业若采用强制性披露制度，Voluntaryi，t =0。
NewsVoluni，t是 Newsi，t与 Voluntaryi，t的交乘项，根据
假设 2，相比于自愿性披露制度，在强制性披露制度
下，管理层披露的消息利好程度越高，越有利于权益
资本成本的降低。因此，考虑到假设 1中的 Newsi，t
为负，本文预测 NewsVoluni，t的系数为正。
为了验证假设 3，本文对股权集中度进行了如
下分组：按照年度行业内前五大股东的持股比例中
值进行分组，若公司前五大股东持股比例大于年度
行业内前五大股东持股比例的中值，Cr5_dumi，t=1；
若公司前五大股东持股比例小于年度行业内前五大
股东持股比例的中值，Cr5_dumi，t =0。根据假设 3，相
比于低股权集中度的公司，高股权集中度的公司披
露的消息利好程度越高，越有利于权益资本成本的
降低。因此，本文预测在高股权集中度组中，Newsi，t
的系数是显著的或者系数值显著较大。
（二）变量定义
1.被解释变量：权益资本成本（COCi，t）。由于资
本市场并非完全有效，风险和收益不能得到准确估
计，事后权益资本成本的计算存在噪音（毛新述等，
2012），因此，本文采用事前的方法计算权益资本成
本。在该种计算方法中，未来现金流的现值等于现行
股票价格的内含报酬率，它是用股票价格、短期和长
期的盈利预测数据计算得出，且控制了未来现金流
及其增长趋势，减少了事后权益资本成本计算中的
噪音。另外，在我国经济的快速发展中，许多企业处
于成长期，事前预测更适合国内市场的情形（Kim et
al，2015）。基于此，本文主要采用事前预测的 GG模
型、PEG模型和 MPEG模型计算权益资本成本。
（1）GG模型。该模型由 Gordon等于 1997年提
出，其理论思路是当期股票价格等于未来预期股利
的折现（Gordon J R and Gordon M J，1997）。具体的
计算公式如下：
PPS=∑
T=1
N DIV（T）
（1+EXR）T +
NEPS（N+1）
EXR（1+EXR）N （3）
其中：PPS表示当期的股票价格，DIV表示每股
股利，NEPS表示正常的每股盈余（即没有受到异常
事件影响的盈余），EXP表示权益资本成本，N表示
分析师预测的年份（国外通常采用 N=5，考虑到国内
分析师预测数据的可获得性和准确性，本文采用 N=
2，即以当年为基准，向前预测两年的盈余）。
（2）PEG模型。基于市盈率的 PEG模型以及基
于市盈率增长率的 MPEG 模型，均是由 Easton
（2004）提出的。PEG模型的公式如下：
rPEG= EPS2-EPS1P0姨 （4）
其中：rPEG表示依据 PEG模型计算的权益资本
成本；EPS2表示以当期为基准，预测两年之后的每
股收益；EPS1表示以当期为基准，预测一年之后的
每股收益；P0表示当期的股票价格。PEG模型要求
EPS2叟EPS1。
（3）MPEG模型。与 PEG模型不同，MPEG模型
假设在预测的有效期内非正常收益增长率的期望变
化率不为零（毛新述等，2012）。它的最大优点是，对
股利政策没有其他限定，不仅对研究股本溢价有益，
也能更好地解释单个企业的预期收益和风险
（Easton，2004）。MPEG模型的公式如下：
rMPEG= dps1P0
+ （dps1P0
）2+ EPS2-EPS1P0姨 （5）
其中：rMPEG表示权益资本成本；EPS2、EPS1、P0的
含义和计算方法与 PEG模型相同；dps1表示下一期
的每股股利，利用 dps1=EPS1*δ求得，δ为过去三年
的平均股利支付率。考虑到 EPS2叟EPS1时上式有两
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变量类型 变量名称 变量符号 变量定义
被解释变量 权益资本成本 COC 采用 GG模型、PEG模型和 MPEG模型计算
解释变量 消息类型 News 好消息记为 1，不变消息记为 0，坏消息记为-1
控制变量
管理层预测披露制度 Voluntary 强制性记为 1，自愿性记为 0
股权集中度 Cr5 前五大股东的持股比例
规模 Size 总资产的自然对数
资产负债率 Lev 负债总额/总资产
公司损失 Loss 净利润为负记为 1，否则记为 0
分析师跟踪人数 Coverage 分析师人数加 1后取自然对数
外部融资动机 Finance 进行增发或配股记为 1，否则记为 0
机构年度持股比例 Ins 机构投资者持股数量/流通股比例
法律风险 Law 发生法律诉讼记为 1，否则记为 0
高风险行业 Highriskindcd 控制
个实根，而负的实根对于研究来说并无意义，故本文
采用正的实根。
2.解释变量：消息类型（Newsi，t）。根据袁振超等
（2014）[9]对消息的分类以及 Wind数据库中管理层
业绩预警子数据库和 Resset数据库中业绩预告子数
据库的预测类型说明，本文将“略增”“扭亏”“续盈”
“预增”认定为好消息（Newsi，t=1），将“首亏”“续亏”
“预减”“略减”认定为坏消息（Newsi，t=-1），将“预平”
认定为无变化消息（Newsi，t=0）。
3.控制变量。Voluntaryi，t表示管理层的预测披露
制度，根据张然和张鹏（2011）[15]对披露制度的分类
以及“预平”的含义，本文将管理层披露的“略增”“略
减”“预平”“预盈”类预测消息归入自愿性披露
（Voluntaryi，t=1），将“首亏”“续亏”“预增”“预减”类预
测消息归入强制性披露（Voluntaryi，t=0）。Cr5i，t表示
公司前五大股东的持股比例，大股东的股权集中度
越高，其越有动力监督和约束管理层，从而降低代理
成本，这对公司治理具有正向促进作用，也有利于权
益资本成本的降低。因此，本文预测 Cr5i，t的系数为
负。Sizei，t为公司规模，用当期总资产的自然对数表
示。规模小的公司相比于规模大的公司更易受到外
部的冲击，其获得的融资机会较少且面临的融资约
束风险较大，因此，本文预测 Sizei，t的系数为负（邓
可斌、曾海舰，2014）。LEVi，t为公司的资产负债率，
用总负债除以总资产表示。负债多的公司面临的风
险较大，投资者期望有更高的资本回报率，故本文预
测 LEVi，t的系数为正。公司损失 Lossi，t是虚拟变量，
若公司当期净利润为负，Lossi，t=1，否则，Lossi，t=0 。这
是因为，当公司面临损失风险时，预测会变得更加困
难，从而使权益资本成本增加（袁振超等，2014；Kim
and Shi，2011）[9，10]。Coveragei，t为公司的分析师跟踪
人数，用于反映公司的信息披露环境，用分析师跟踪
人数加 1取自然对数表示。分析师跟踪的人数越多，
公司的越多消息就会被分析师预测到，从而提高外
部投资者与公司管理层之间的信息透明度，因此，本
文预测 Coveragei，t的系数为负，即分析师跟踪的人
数越多，越有可能降低权益资本成本。外部融资动机
Financei，t是虚拟变量，用年度内公司是否进行增发
或配股来衡量，若公司进行增发或配股，Financei，t=
1，否则，Financei，t=0。上市公司通常会选择在经营情
况较好时进行增发，且通过增发获得的资金会更多
地用于投资而非满足公司日常的经营需要。因此，上
市公司增发对市场来说是利好信号，能够降低权益
资本成本，即 Financei，t的系数符号预期为负。Insi，t
为机构年度持股比例，用本期机构投资者持股数量
占流通股的比例来衡量。持股比例高的机构投资者
能够参与公司治理，对管理层进行监督，而且机构投
资者持股比例的变动也会向市场传递公司的信息
（高敬忠等，2011），因此，机构投资者持股比例越高，
越能降低权益资本成本，本文预测 Insi，t的系数为
负。Lawi，t表示法律诉讼，用公司是否发生法律诉讼
来衡量，若当年公司发生法律诉讼，Lawi，t=1，否则，
Lawi，t=0，该数据来自于 CCER仲裁数据库。当公司
发生法律诉讼时，外部投资者对资金的期望报酬率
会提高，从而增加权益资本成本，因此，本文预测
Lawi，t的系数为正。此外，本文在回归中还控制了高
风险行业。
表 1 变量选择及定义
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COC News Cr5 Size Law LEV Coverage Finance Ins
News -0.048***
Cr5 0.020 0.002
Size 0.261*** 0.029** 0.113***
Law 0.038** -0.011 -0.051*** 0.010
LEV 0.261*** -0.002 -0.099*** 0.543*** 0.083***
Coverage -0.020 0.136*** 0.096*** 0.343*** -0.045*** -0.077***
Finance -0.089*** 0.111*** -0.027* 0.153*** -0.008 0.062*** 0.056***
Ins -0.044*** 0.147*** 0.149*** 0.319*** -0.020 0.134*** 0.429*** 0.121***
Loss 0.061*** -0.402*** -0.069*** 0.043*** 0.060*** 0.188*** -0.127*** -0.041*** -0.086***
变量 均值 中值 标准差 最小值 最大值
COC 0.051 0.042 0.033 0.006 0.180
News 0.463 1.000 0.085 -1.000 1.000
Cr5 0.562 0.571 0.148 0.208 0.883
四、实证分析结果
（一）描述性统计分析
假设 1的描述性统计分析和相关系数分析结果
如表 2和表 3所示。从表 2中可以看出，权益资本成
本的均值和中值分别为 0.051 和 0.042，最大值为
0.180，说明外部投资者未来的期望报酬率在 5%左
右，最大值为 18%，这与公司实际的权益资本成本分
布大体一致；Newsi，t的均值为 0.463，中值为 1.000，
标准差为 0.148，说明样本公司披露的好消息居多，
且好消息、“不变消息”和坏消息之间的差别较大；前
五大股东持股比例的均值和中值分别为 0.562 和
0.571，最大值为 0.883，说明上市公司的股权集中度
较高；是否发生法律诉讼的均值和中值分别为 0.051
和 0.000，说明发生法律诉讼的公司占比较小；财务
杠杆的中值和均值分别为 0.439和 0.447，最大值、
最小值和标准差分别为 0.860、0.046和 0.208，说明
上市公司的财务杠杆一般在 0.450左右，但公司之
间的财务风险差别很大；分析师跟踪人数和机构持
股的均值分别为 11.540和 0.361，即每个公司平均
有 12个分析师进行跟踪，但分析师跟踪人数的标准
差为 10.640，差别幅度较大，说明分析师跟踪有其行
为偏好。
从表 3 中可以看出，Newsi，t与 COCi，t的相关系
数为-0.048，且在 1%的水平上显著，说明管理层预
测消息的利好程度与权益资本成本呈现负相关关
系；Sizei，t与 COCi，t的相关系数为 0.261，且在 1%的
水平上显著；Lawi，t与 COCi，t的相关系数为 0.038，且
在 5%的水平上显著；LEVi，t与 COCi，t的相关系数为
0.261，且在 1%的水平上显著；Lossi，t与 COCi，t的相
关系数为 0.061，且在 1%的水平上显著。以上结果说
明，公司规模、法律诉讼、财务杠杆、公司亏损与权益
资本成本均存在显著的正向关系，只是 Sizei，t的系
数符号与预期不一致。Financei，t与 COCi，t的相关系
数为-0.089，且在 1%的水平上显著；Insi，t与 COCi，t
的相关系数为-0.044，且在 1%的水平上显著。以上
结果说明，公司融资动机、机构投资者持股比例均
与权益资本成本呈现显著的负向关系。此外，Cr5i，t
与COCi，t的相关系数为 0.020，但不显著，且系数符
号与预期不一致；Coveragei，t 与 COCi，t 的相关系数
为-0.020，但不显著。
表 2 管理层预测消息的利好程度对权益资本成本的影响
表 3 管理层预测消息利好程度对权益资本成本影响的相关系数分析
Size 21.810 21.620 1.153 19.790 25.390
Law 0.051 0.000 0.220 0.000 1.000
LEV 0.439 0.447 0.208 0.046 0.860
Coverage 11.540 8.000 10.640 1.000 46.000
Finance 0.126 0.000 0.332 0.000 1.000
Ins 0.361 0.347 0.235 0.003 0.881
Loss 0.055 0.000 0.229 0.000 1.000
注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的显著性水平上显著（双尾检验），下同。
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高股权集中度 低股权集中度 差异性检验
变量 N Mean Median Sd N Mean Median Sd MeanDiff Chi2
COC 2313 0.050 0.041 0.033 2315 0.052 0.043 0.034 0.002* 8.817***
假设 3的描述性统计分析结果如表 5所示。可
以看出，高股权集中度组的权益资本成本均值和中
值分别为 0.050和 0.041，小于低股权集中度组的权
益资本成本均值（0.052）和中值（0.043），说明股权集
中度越低，权益资本成本就越高，两组权益资本成本
的均值在 10%的水平上存在显著差异，而中值在
1%的水平上存在显著差异；高股权集中度组的法律
诉讼风险均值为 0.039，小于低股权集中度组的法律
诉讼风险均值 0.063，说明股权集中度越低，公司面临
的法律诉讼风险就越大，同样的情形也出现在财务杠
杆和亏损列的结果中，即低股权集中度组的财务风险
较大，且亏损企业较多；高股权集中度组的分析师跟
踪人数和投资者持股比例均比低股权集中度组高，说
明分析师更愿意跟踪股权集中度高的公司，机构投资
者也更倾向于持有该类公司的股票。从 Meandiff和
Chi2来看，除 Financei，t和 Newsi，t的均值和中值不存
在显著差异外，其余控制变量的均值或中值均存在
显著差异，且在 1%或 10%的水平上显著。
自愿性披露 强制性披露 差异性检验
变量 N Mean Median Sd N Mean Median Sd MeanDiff Chi2
COC 1736 0.045 0.040 0.026 2892 0.054 0.044 0.037 0.009*** 21.298***
News 1736 0.400 1.000 0.083 2892 0.500 1.000 0.087 0.010*** .
Cr5 1736 0.595 0.611 0.132 2892 0.543 0.546 0.153 -0.052*** 119.470***
Size 1736 21.340 21.200 0.917 2892 22.090 21.940 1.189 0.746*** 416.280***
Law 1736 0.028 0.000 0.166 2892 0.065 0.000 0.246 0.036*** 29.759***
LEV 1736 0.330 0.302 0.192 2892 0.504 0.520 0.190 0.174*** 524.007***
Coverage 1736 12.830 10.000 10.700 2892 10.770 7.000 10.540 -2.059*** 58.482***
Finance 1736 0.095 0.000 0.293 2892 0.145 0.000 0.352 0.049*** 24.132***
Ins 1736 0.345 0.314 0.238 2892 0.371 0.365 0.233 0.026*** 14.635***
Loss 1736 0.002 0.000 0.048 2892 0.087 0.000 0.282 0.085*** 149.400***
假设 2的描述性统计分析结果如表 4所示。可
以看出，强制性披露的样本量为 2 892个，而自愿性
披露的样本量为 1 736个（约为强制性披露样本的
一半）；强制性披露组的权益资本成本均值和中值分
别为 0.054和 0.044，大于自愿性披露样本组的均值
（0.045）和中值（0.040），说明强制性披露组的权益资
本成本较高；强制性披露组的股权集中度均值和中
值分别为 0.543和 0.546，小于自愿性披露组的股权
集中度均值（0.595）和中值（0.611），说明强制性披露
组的股权集中度较低；强制性披露组的法律诉讼风
险、财务杠杆均值和中值均大于自愿性披露组，说明
强制性披露组的法律诉讼风险和财务风险均较大；
强制性披露组的分析师跟踪人数均值和中值分别为
10.770和 7.000，小于自愿性披露组分析师跟踪人数
的均值（12.830）和中值（10.000），说明自愿性披露的
信息含量较高，更易引起分析师的注意，公司披露的
预测消息也更能刺激市场上投资者的反应；强制性
披露组的企业损失均值为 0.087，远高于自愿性披露
组的企业损失均值（0.002），说明强制性披露样本亏
损的可能性更大。
MeanDiff列是对均值进行的检验，Chi2列是对
中值进行的检验，本文采用 K样本的非参检验计
算，且是非连续矫正。①表 4的后两列显示，COCi，t的
MeanDiff和 Chi2值均在 1%的水平上显著，控制变
量除 Insi，t的 MeanDiff不显著外，其余变量的 Mean－
Diff 均显著，而且 Chi2列的值也均为显著，说明管
理层的披露制度会影响消息的利好程度与权益资本
成本之间的关系。
表 4 管理层预测披露制度、消息的利好程度与权益资本成本的描述性统计
表 5 股权集中度、管理层预测消息的利好程度与权益资本成本的描述性统计
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变量
模型 1 模型 2 高股权
集中度组
低股权
集中度组
预期符号 COC COC COC COC
News - -0.047
***
（-6.697）
-0.059***
（-6.616）
-0.051***
（-4.890）
-0.049***
（-4.684）
Newsvolun + 0.004
**
（2.543）
Voluntary - 0.001
（0.587）
Cr5 - -0.011
（-1.143）
-0.011
（-1.119）
Size - -0.002
（-1.159）
-0.002
（-1.303）
-0.007***
（-2.778）
-0.002
（-0.814）
Law + 0.005
*
（1.922）
0.005*
（1.904）
0.005
（1.132）
0.006*
（1.702）
LEV + 0.020
***
（2.657）
0.021***
（2.842）
0.005
（0.429）
0.040***
（3.611）
Coverage - -0.0003
***
（-2.977）
-0.0003***
（-3.114）
-0.0003**
（-2.267）
-0.0001
（-0.744）
Finance - -0.009
***
（-5.486）
-0.009***
（-5.347）
-0.008***
（-3.232）
-0.010***
（-4.318）
Inst - -0.028
***
（-8.588）
-0.028***
（-8.509）
-0.018***
（-4.194）
-0.040***
（-6.975）
Loss + 0.005
*
（1.739）
0.003
（1.064）
0.006
（1.515）
0.003
（0.735）
Constant ? 0.102
***
（3.091）
0.106***
（3.206）
0.210***
（4.132）
0.092*
（1.923）
行业 控制 控制 控制 控制
样本量 4628 4628 2313 2315
News 2313 0.450 1.000 0.085 2315 0.470 1.000 0.086 0.002 .
Size 2313 21.860 21.590 1.262 2315 21.76 21.660 1.031 -0.103*** 3.430*
Law 2313 0.039 0.000 0.193 2315 0.063 0.000 0.243 0.024*** 13.950***
LEV 2313 0.423 0.422 0.214 2315 0.455 0.467 0.201 0.033*** 21.300***
Coverage 2313 11.990 8.000 10.760 2315 11.090 7.000 10.510 -0.895*** 8.146***
Finance 2313 0.120 0.000 0.325 2315 0.132 0.000 0.339 0.012 1.622
Ins 2313 0.386 0.373 0.255 2315 0.337 0.327 0.211 -0.050*** 13.940***
Loss 2313 0.043 0.000 0.203 2315 0.067 0.000 0.251 0.024*** 12.920***
（二）实证结果分析
在假设 1 的检验中，权益资本成本是采用 GG
模型计算得到。考虑到 Hausman 检验的 p 值为
0.000，本文采用了面板固定效应回归。从表 6中可
以看出，Newsi，t的系数为-0.047，且在 1%的水平上
显著，说明管理层预测消息的利好程度越高，越有利
于权益资本成本的降低，其边际效应达到-0.047，
这验证了假设 1。在控制变量中，Cr5i，t和 Sizei，t的
系数均为负，但不显著；Lawi，t、LEVi，t、Lossi，t的系数
均为正，分别在 10%、1%、10%的水平上显著，说明
公司法律诉讼风险和财务风险较高以及公司存在亏
损时，权益资本成本较高，这与预期相符；Coveragei，t、
Insi，t、Financei，t的系数均为负，且在 1%的水平上显
著，说明分析师跟踪、机构持股及外部融资动机能够
降低权益资本成本，这也与预期相符。
假设 2 的检验增加了管理层预测披露制度对
消息利好程度与权益资本成本关系的影响。由于
Hausman 检验的 p值为 0.000，本文采用了面板数
据的固定效应回归。由表 6 可知，Newsi，t 的系数
为-0.059，且在 1%的水平上显著；Newsi，t与 Volun－
taryi，t交乘项 NewsVoluni，t的系数为 0.004，且在 5%
的水平上显著。当 Voluntaryi，t=1时，管理层进行自愿
性披露，在自愿性披露政策下，Newsi，t对 COCi，t的边
际影响为-0.055；当 Voluntaryi，t=0时，即在强制性披
露政策下，Newsi，t对 COCi，t的边际影响为-0.059，大
于自愿性披露的影响，说明在强制性披露政策下，预
测消息的利好程度对权益资本成本的降低具有显著
（续表 5）
表 6 管理层预测消息的利好程度对权益资本成本
影响的实证分析
Adj-R2 0.095 0.098 0.097 0.121
F值 2.700 28.880 16.560 22.880
Hausman 0.000 0.000 0.000 0.000
组间系数
差异
0.000
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作用，假设 2得到了验证。模型 2中，控制变量 Lawi，t
和 LEVi，t的系数分别为 0.005 和 0.021，且在 10%
和 1%的水平上显著，说明法律诉讼和财务杠杆会
提高权益资本成本；Coveragei，t和 Insi，t的系数分别
为-0.000 3和-0.028，且在 1%的水平上显著，说明
分析师跟踪人数和机构持股比例与权益资本成本
存在显著的负向关系；Financei，t的系数为-0.009，且
在 1%的水平上显著，说明外部融资动机能够降低权
益资本成本。
表 6的最后两列检验了假设 3。由于高股权集
中度组和低股权集中度组的 Hausman 检验 p 值为
0.000，故两组数据均采用了固定效应回归。结果显
示，在高股权集中度组中，Newsi，t的系数为-0.051，
且在1%的水平上显著；在低股权集中度组中，Newsi，t
的系数为-0.049，且在 1%的水平上显著。由于两组系
数均存在负向显著差异，故本文进一步检验了组间系
数的真实差异。考虑到 Chow检验要求扰动方程在两
组中是一样的，而标准Wald检验则要求误差项具有
独立性，两者均存在条件限制，故本文采用“自体抽样
法”（Bootstrap）检验组间系数的真实差异。Bootstrap
是利用可重复抽样方法构建真实检验 p值，用真实
检验 p值来估计两组系数相等时系数估计值存在差
异的可能性（Cleary，1999）。Bootstrap的 1 000次重
复抽样检验结果显示，两组系数差异的显著性为
0.000，即两组回归系数存在较大差异。
由于高股权集中度组的系数绝对值大于低股
权集中度组的系数绝对值，故相较于低股权集中度
组，高股权集中度组管理层披露消息的利好程度越
高，越有利于权益资本成本的降低，这与假设 3 是
相符的。在高股权集中度组中，Sizei，t、Coveragei，t、Fi－
nancei，t、Insi，t的系数均在 1%的水平上显著，且与预
期符号一致，而其余控制变量的系数符号虽与预期
一致，但不显著。
五、内生性检验
前文的检验结果表明，管理层披露预测消息的
利好程度越高，越有利于权益资本成本的降低。但
是，管理层为了降低权益资本成本，是否倾向于披露
利好程度更高的预测消息，以便向投资者传递利好
信号呢？为此，本文进一步进行了内生性检验，采用
了面板两阶段回归，工具变量为 Newsi，t向前一期的
变量，即 Newsi，t+1。
从表 7的检验结果中可以看出，Newsi，t的系数
为-0.303，且在 1%的水平上显著，说明管理层披露
预测消息的利好程度越高，越有利于权益资本成本
的降低，这验证了假设 1。控制变量的系数除 Lossi，t
以外均与预测符号一致，Sizei，t、Insi，t、lossi，t的系数分
别在 1%、10%、5%的水平上显著。
六、稳健性分析
本文的稳健性检验分为三个部分：（1）分别采
用 MPEG 模型和 PEG 模型计算权益资本成本，且
每股股利用分析师预测的下一期每股收益乘以过
去三年平均股利支付率计算得到；（2） 分别采用
GG模型、MPEG模型和 PEG 模型计算权益资本成
本，并用实际的每股收益代替分析师预测的每股收
益进行每股股利计算；（3）主检验是采用公司发生
的诉讼事件作为法律诉讼的代理变量，而在稳健性
检验中，本文借鉴 Rogers和 Stocken（2005）的方法，
采用 Probit 回归计算公司面临法律诉讼风险的概
率值，并将其作为法律诉讼的代理变量，计算公式
如下：
Pr（Lawi，t=1）=G（α0+α1Sizei，t+α2Turni，t+α3Betai，t +
α4Returnsi，t + α5Std_Reti，t + α6Skewnessi，t + α7Min_Reti，t
+∑HighRiskIndustries + εi，t） （6）
其中：G（·）表示标准正态累计分布函数；Lawi，t
是虚拟变量，Lawi，t=1表示公司存在法律诉讼，Lawi，t=
0表示公司无法律诉讼；Pr（Lawi，t=1）是公司发生法律
诉讼的风险概率值；Sizei，t是公司规模，用股票市值
的自然对数表示；Turni，t、Betai，t、Returnsi，t、Std_Reti，t、
Skewnessi，t、Min_Reti，t分别表示（日）股票换手率、股
票市场风险评价系数、个股的股票收益率、股票收益
变量 预期符号 COC t值
News - -0.303*** （-4.789）
Cr5 - 0.0004 （0.019）
Size - -0.007* （-1.944）
Law + 0.002 （0.385）
LEV + 0.018 （1.301）
Coverage - -0.0002 （-0.972）
Finance - -0.004 （-1.240）
Ins - -0.021*** （-3.106）
Loss + -0.026** （-2.470）
Constant ? 0.216*** （2.776）
行业 控制
样本量 2337
表 7 管理层预测消息的利好程度对权益资本成本
影响的内生性检验
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从表 8的结果来看，在稳健性检验 1中，MPEG
模型、PEG 模型及管理层预测消息利好程度回归
的 Hausman 检验 p 值均为 0.000，说明采用面板数
据固定效应回归是合适的。两组模型中的 Newsi，t
系数分别为-0.049、-0.064，且在 1%的水平上显
著，说明管理层预测消息的利好程度越高，越有利
于权益资本成本的降低，这与假设 1 相符。在
MPEG 模型中，控制变量的系数符号均符合预期，
Sizei，t、LEVi，t、Coveragei，t、Financei，t、Insi，t 均 在 1% 或
5%的水平上显著。在 PEG模型中，LEVi，t、Coveragei，t、
Financei，t、Insi，t均在1%或 5%的水平上显著，且符号
与预期一致。除 Cr5i，t以外，其余控制变量的系数符
号也与预期符号一致，但不显著。
在稳健性检验 2 中，本文对 GG 模型、MPEG
模型、PEG 模型计算的权益资本成本 COCi，t 和管
理层预测消息的利好程度 Newsi，t 进行了面板回
归。Hausman 检验的 p 值分别为 0.000、0.003、
0.000，均小于 0.05，因此，稳健性检验均采用了面
板数据固定效应回归。COCi，t和 Newsi，t的回归系数
分别为-0.044、-0.114、-0.134，且在 1%的水平上显
著，这验证了假设 1，即管理层预测消息的利好程度
越高，越有利于权益资本成本的降低。在三种回归模
变量
稳健性检验 1 稳健性检验 2 稳健性检验 3
预期符号 MPEG PEG GG MPEG PEG GG
News - -0.049
***
（-2.618）
-0.064***
（-3.574）
-0.044***
（-5.974）
-0.114***
（-5.109）
-0.134***
（-6.052）
-0.029***
（-4.252）
Cr5 - -0.005
（-0.236）
0.0007
（0.035）
-0.021**
（-2.265）
-0.020
（-0.666）
-0.030
（-1.029）
-0.046***
（-5.019）
Size - -0.008
**
（-2.290）
-0.004
（-1.352）
-0.001
（-0.870）
0.001
（0.151）
-0.010**
（-2.005）
0.011***
（7.129）
Law + -0.007
（-1.143）
-0.003
（-0.534）
0.004
（1.453）
0.001
（0.058）
-0.001
（-0.102）
0.595***
（23.910）
LEV + 0.039
**
（2.437）
0.038**
（2.440）
0.017**
（2.260）
0.054**
（2.266）
0.067***
（2.774）
-0.006
（-0.806）
Coverage - -0.0006
***
（-3.166）
-0.0007***
（-3.804）
-0.001***
（-6.806）
-0.001*
（-1.677）
-0.0004
（-1.421）
0.00002
（0.238）
Finance - -0.010
**
（-2.518）
-0.011***
（-2.872）
-0.006***
（-3.600）
-0.023***
（-4.112）
-0.011*
（-1.961）
-0.007***
（-4.330）
Ins - -0.020
***
（-2.620）
-0.025***
（-3.317）
-0.016***
（-4.823）
-0.029***
（-2.780）
-0.018*
（-1.755）
-0.002
（-0.443）
Loss + 0.004
（0.685）
0.003
（0.545）
0.003
（1.016）
-0.025***
（-3.335）
-0.031***
（-4.010）
0.002
（0.908）
Constant ? 0.275
***
（3.777）
0.196***
（2.796）
0.084**
（2.557）
0.108
（1.034）
0.316***
（3.053）
-0.207***
（-6.093）
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 2850 2888 4578 2559 2696 4163
Adj-R2 0.065 0.077 0.079 0.067 0.056 0.251
F值 10.56 12.82 26.860 8.870 12.820 100.790
Hausman 0.000 0.000 0.000 0.003 0.000 0.000
率的标准差、股票收益率的偏度、股票收益率的最小
值。本文采用 Probit回归，控制了高风险行业，并剔
除了当年进行 IPO的样本。
表 8 管理层预测消息的利好程度对权益资本成本影响的稳健性检验
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变量
进一步的检验 1 进一步的检验 2
GG MPEG PEG GG MPEG
News -0.036
***
（-8.086）
-0.030***
（-3.186）
-0.037***
（-4.120）
-0.080***
（-5.149）
-0.097***
（-2.948）
Cr5 -0.003
（-0.469）
-0.008
（-0.659）
-0.015
（-1.171）
0.002
（0.108）
-0.009
（-0.249）
型下，控制变量 LEVi，t、Financei，t、Insi，t的系数分别在
1%、5%、10%的水平上显著，且系数符号符合预期。
其他控制变量在不同的模型中显著性有所不同，系
数符号也与预期稍有不同。
在稳健性检验 3 中，Hausman 检验的 p 值为
0.000，小于 0.05，故本文采用面板数据固定效应回
归，且权益资本成本计算采用的是 GG模型。从表 8
的结果来看，Newsi，t的系数为-0.029，且在 1%的水
平上显著，说明管理层披露预测消息的利好程度越
高，越有利于权益资本成本的降低，这与假设 1相
符。控制变量除 Sizei，t、LEVi，t、Coveragei，t以外，其他
变量的系数符号均与预期相符，Cr5i，t、Sizei，t、Lawi，t、
Financei，t的系数均在 1%的水平上显著。以上结果均
证明了假设 1的稳健性。
七、进一步的检验
在前文的检验中，本文是将“预增”“扭亏”“略
增”“续盈”认定为好消息，将“预平”认定为无变化
的消息，将“预减”“首亏”“续亏”“略减”认定为坏
消息。下面，本文将分两步进行进一步的检验：（1）仅
检验好消息或坏消息分组中的一个预测类型，并将
该预测类型与其他消息类型共同组成检验样本，以
考察管理层预测消息的利好程度对权益资本成本
的影响，解析好消息或坏消息中单个预测消息类型
在消息利好程度对权益资本成本影响中所起的作
用，并与全样本的影响效果进行对比分析，详见检
验 1~5；（2）将消息类型进行细化，选取“预增”“预
减”“预平”“略减”“略增”等消息类型进行衡量，详
见检验 6。
在检验 1中，好消息预测类型仅保留“预增”样
本，去除“扭亏”“略增”“续盈”样本，并将坏消息记
为-1，将“预平”记为 0，将“预增”记为 1。同理，在检
验 2中，坏消息的预测类型仅保留“首亏”样本，去除
“略减”“续亏”“预减”，并将“首亏”记为-1，将“预平”
记为 0，将好消息记为 1。
从表 9的结果来看，在检验 1的三列中，GG模型、
MPEG模型、PEG模型计算的权益资本成本和预测消
息利好程度 Newsi，t的回归系数分别为-0.036、-0.030、
-0.037，且在 1%的水平上显著，说明管理层预测消
息的利好程度越高，越有利于权益资本成本的降低，
这与假设 1相符。控制变量的系数符号也与预期符
号一致。
在检验 2的两列中，GG 模型、MPEG 模型计算
的权益资本成本和管理层预测消息利好程度 Newsi，t
的系数分别为-0.080、-0.097，且在 1%的水平上显
著。Sizei，t、LEVi，t、Coveragei，t、Financei，t、Insi，t的系数均
显著，且与预期符号一致。以上结果说明，管理层预
测消息的利好程度越高，越有利于权益资本成本的
降低，这同样验证了假设 1。
在检验 3中，坏消息的预测类型仅保留“预减”
样本，去除“首亏”“续亏”“略减”样本。在检验 4中，
好消息类型仅保留“扭亏”样本，去除“略增”和“预
增”样本。在检验 5中，坏消息类型仅保留“略减”样
本，去除“首亏”“续亏”“预减”样本。在检验 3、4、5
中，本文仍将好消息记为 1，将“预平”记为 0，将坏消
息记为-1，并进行了面板数据固定效应回归。
表 9 管理层预测消息的利好程度对权益资本成本
影响的进一步检验（检验 1、2）
Size -0.001
（-0.995）
-0.008***
（-3.773）
-0.008***
（-3.639）
-0.007**
（-2.239）
-0.008
（-1.316）
Law 0.005
***
（2.855）
0.003
（0.844）
0.005
（1.441）
-0.003
（-0.576）
-0.020*
（-1.789）
LEV 0.020
***
（4.081）
0.048***
（4.848）
0.047***
（4.909）
0.030*
（1.896）
0.026
（0.923）
Coverage -0.0001
（-1.409）
-0.001***
（-4.173）
-0.001***
（-4.558）
-0.001**
（-2.127）
-0.001**
（-2.172）
Finance -0.009
***
（-7.549）
-0.011***
（-4.247）
-0.010***
（-4.026）
-0.007*
（-1.900）
-0.006
（-0.772）
Ins -0.026
***
（-11.50）
-0.028***
（-6.070）
-0.027***
（-6.026）
-0.040***
（-5.237）
-0.005
（-0.293）
Constant 0.080
***
（3.505）
0.282***
（6.064）
0.265***
（5.895）
0.220***
（3.098）
0.301**
（2.225）
行业 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 8355 5357 5412 1304 967
Adj-R2 0.060 0.069 0.071 0.164 0.070
F值 51.790 33.120 34.790 18.670 3.980
Hausman 0.000 0.000 0.000 0.000 0.014
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变量
进一步的检验 3 进一步的检验 4 进一步的检验 5
GG MPEG PEG GG actGG GG actGG
News -0.038
***
（-4.655）
-0.038**
（-1.992）
-0.054***
（-2.887）
-0.100***
（-5.397）
-0.073***
（-3.376）
-0.033***
（-4.009）
-0.031***
（-3.983）
Cr5 -0.003
（-0.524）
-0.008
（-0.612）
-0.014
（-1.105）
0.035
（1.181）
-0.049
（-1.551）
-0.050***
（-3.482）
-0.059***
（-4.239）
Size -0.0004
（-0.413）
-0.008***
（-3.591）
-0.007***
（-3.413）
0.002
（0.267）
0.010
（1.419）
0.003
（1.433）
-0.001
（-0.441）
Law 0.005
***
（2.894）
0.003
（0.829）
0.005
（1.438）
0.002
（0.265）
0.010
（1.126）
0.006
（1.475）
0.008**
（2.141）
LEV 0.018
***
（3.494）
0.046***
（4.657）
0.045***
（4.668）
-0.009
（-0.384）
-0.002
（-0.072）
0.004
（0.369）
0.023**
（2.366）
Coverage -0.0001
（-1.511）
-0.0005***
（-4.198）
-0.0005***
（-4.608）
-0.0006
（-1.520）
-0.0005
（-1.012）
-0.0003**
（-2.540）
-0.001***
（-4.238）
Finance -0.010
***
（-8.399）
-0.012***
（-4.591）
-0.012***
（-4.472）
0.003
（0.319）
0.012
（1.337）
-0.007***
（-3.166）
-0.0003
（-0.137）
Ins -0.027
***
（-11.88）
-0.029***
（-6.222）
-0.028***
（-6.189）
-0.048***
（-3.912）
-0.037**
（-2.498）
-0.012***
（-2.723）
-0.013***
（-3.052）
Constance 0.074
***
（3.225）
0.279***
（5.991）
0.262***
（5.824）
0.014
（0.099）
-0.151
（-1.005）
0.012
（0.222）
0.085*
（1.730）
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 8355 5357 5412 707 708 1411 1396
Adj-R2 0.054 0.067 0.069 0.160 0.087 0.075 0.093
F值 46.030 32.300 33.630 7.180 2.700 8.790 5.600
Hausman 0.000 0.000 0.000 0.0001 0.022 0.000 0.000
表 10 管理层预测消息的利好程度对权益资本成本影响的进一步检验（检验 3、4、5）
从表 10的结果来看，在检验 3中，Newsi，t的系
数分别为-0.038、-0.038、-0.054，且在 1%、5%、1%
的水平上显著，说明管理层预测消息的利好程度越
高，越有利于权益资本成本的降低，这与假设 1相
符。在检验 4、5中，本文仅用 GG模型计算的权益资
本成本与管理层预测消息的利好程度进行面板回
归，且下一期的每股股利分别采用分析师预测的每
股收益和实际每股收益乘以过去三年的平均股利
支付率。结果显示，在检验 4中，Newsi，t的系数分别
为-0.100、-0.073，且在 1%的水平上显著；在检验 5
中，Newsi，t的系数分别为-0.033、-0.031，且在 1%的
水平上显著。以上结果均验证了假设 1。
以上检验的 Hausman最大值为 0.022，远小于
0.05，说明采用面板数据固定效应回归是合适的。在
主检验中，Newsi，t的系数为-0.047，而在由“首亏”与
其他消息类型以及“扭亏”与其他消息类型组成的样
本中，回归系数的绝对值大于 0.047，且达到主检验
系数绝对值的 2倍以上，说明在由“首亏”或“扭亏”
与其他消息类型组成的样本中，管理层预测消息的
利好程度对权益资本成本的影响更大。相反，在由
“预增”（或“预减”“略减”）与其他消息类型组成的样
本中，Newsi，t系数的绝对值小于 0.047，说明在新组
成的样本中，管理层预测消息的利好程度对权益资
本成本的影响更小。
在检验 6中，本文将好消息和坏消息中的消息
类型进行细化，选取“预增”“预减”“预平”“略减”“略
增”进行衡量，并将“预增”记为 Newsi，t=2，将“略增”
记为 Newsi，t=1，将“预平”记为 Newsi，t=0，将“略减”记
为 Newsi，t=-1，将“预减”记为 Newsi，t=-2。
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两个样本组的 Hausman 检验值均为 0.000，小
于 0.05，说明采用面板数据固定效应回归是合适的。
利用 MPEG模型和 GG模型计算的权益资本成本与
管理层预测消息利好程度进行回归得出的 Newsi，t
系数分别为-0.042、-0.032，且在 5%、1%的水平上显
著，说明管理层预测消息的利好程度越高，权益资本
成本就越低，这进一步验证了假设 1。
八、研究结论与启示
（一）研究结论
管理层预测作为前瞻性信息，其对于分析师和
外部投资者进行公司层面分析具有重要作用。由于
我国的企业偏好股权融资，本文将管理层预测能否
降低股权融资成本作为主要的研究内容。考虑到消
息类型几乎存在于每个业绩预告中，本文从信息不
对称的角度考察了管理层预测消息的利好程度是否
会影响权益资本成本，发现管理层预测消息的利好
程度越高，越有利于权益资本成本的降低。与国外自
愿性披露的管理层预测制度不同，我国采用的是半
强制性披露制度。本文从披露制度的角度考察了管
理层预测消息的利好程度对权益资本成本的影响，
发现相比于自愿性披露制度，在强制性披露制度下，
管理层预测消息的利好程度越高，越能降低权益资
本成本。本文还从股权集中度的角度分析了管理层
预测消息的利好程度对权益资本成本的影响，发现
随着股权集中度的提高，管理层预测消息的利好程
度越高，越能降低权益资本成本。
本文针对研究假设 1分别进行了内生性检验、
稳健性检验和进一步的检验。在内生性检验中，本
文以下一期消息的利好程度作为工具变量进行了
两阶段回归。在稳健性检验 1、2 中，本文采用 GG
模型（仅用于稳健性检验 2）、MPEG模型和 PEG模
型计算权益资本成本，且每股股利分别采用分析师
预测的下一期每股收益和实际每股收益乘以过去
三年的平均股利支付率。在稳健性检验 3中，本文
以法律诉讼风险概率值代替是否发生诉讼作为法
律诉讼的代理变量。在进一步的检验 1~5中，本文
仅选取好消息和坏消息分类中的一个预测类型，即
将“预增”“首亏”“预减”“扭亏”“略减”分别与其他
消息类型组成新样本进行检验。在进一步的检验 6
中，本文将好消息和坏消息中的消息类型进行了细
化，用“预增”“预减”“预平”“略减”“略增”进行衡
量。以上检验结果均验证了假设 1，且相比于由“预
增”“预减”“略减”与其他消息类型组成的样本，在
由“首亏”或“扭亏”与其他消息类型组成的样本
中，管理层预测消息的利好程度对权益资本成本的
影响更大。
（二）理论启示与政策建议
从理论上来看，本文探究了在我国特殊的制度
背景下，管理层预测消息的利好程度对权益资本成
本的影响，并对影响二者关系的因素进行了分析，丰
富了管理层预测与资本成本领域的研究。从实践上
来看，本文对管理层预测与权益资本成本之间关系
的探讨，有助于投资者更好地了解管理层通过披露
预测信息进行的资本运作，从而减少管理层与投资
者之间的信息不对称。本文从管理层披露动机的角
度对影响管理层预测与权益资本成本关系的因素进
行的分析，还有助于管理者在披露预测信息时采取
更灵活的策略来应对投资者。
（三）研究不足与展望
首先，本文主要采用了年度数据进行分析，而
Wind业绩预警数据库还提供了管理层预测的季度
数据和半年度数据，未来的研究可以利用季度、半年
度数据进行进一步的探讨，并分析短期预测数据和
长期预测数据对权益资本成本的影响差异及影响机
制。其次，本文将管理层预测披露制度、股权集中度
表 11 管理层预测消息的利好程度对权益资本成本
影响的进一步检验（检验 6）
变量 MPEG GG
COC t值 COC t值
News -0.042** （-2.208） -0.032*** （-4.329）
Cr5 -0.027 （-1.180） -0.021** （-2.016）
Size -0.009** （-2.426） 0.0003 （0.176）
Law -0.014** （-2.018） 0.007** （2.432）
LEV 0.023 （1.208） 0.015* （1.839）
Coverage -0.0005** （-2.355） -0.0002** （-2.334）
Finance -0.010** （-2.338） -0.012*** （-6.839）
Ins -0.008 （-0.993） -0.021*** （-6.051）
Constant 0.319*** （3.947） 0.065* （1.771）
年度 控制 控制
行业 控制 控制
样本量 2216 3701
Adj-R2 0.054 0.073
F值 6.76 21.08
Hausman 0.000 0.000
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注释：
① K样本的非参检验和Wilcoxon秩和检验（Ranksum）均可检验两组样本中位数的差异，其区别在于，Wilcoxon秩和检验要
求样本来自同一个分布，而 K样本的非参检验不要求样本来自同一个分布，其在样本量小于 30时，需采用连续矫正。
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作为影响管理层预测与权益资本成本关系的主要因
素进行重点分析，对于是否还存在影响二者关系的
其他重要因素尚需进一步的探讨。再次，本文仅考虑
了年度内最后一次披露的预测信息，而有些公司会
对年度盈余信息进行多次披露，且披露的内容有所
不同，那么，同一年度内不同的信息披露内容是否会
对权益资本成本产生影响以及影响机制和程度如
何，需要我们进行深入的探讨。
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